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COOPERACION ENTRE BANCOS 
CENTRALES Y EL PAPEL 
DEL BANCO DE PAGOS 
INTERNACIONALES 
os bancos centrales han sido siempre in. -
trumentos importantes de la política públi-
ca. Su papel fundamental consiste en asegu-
rar que el ~istenla financiero satisfaga las ne-
ce~idades de la econonlÍa real. contl;buyen-
do a de 'ar" los nivcle~ de in ersión. en1pl '0 
y crccimiento. Al de~empeiiar e te pap l. '-IU 
consigna cs la estabilidad. La e -tabilidad tie-
ne dos grandes ralnas: estabilidad moneta-
ria, en el sentido de t 'ner una tasa baja y 
poco variable de inna ión y estabilidad finan-
ciera, en el ~entido de promover un sistema 
financiero robusto y eficiente. Si necesitára-
mo que nos recordaran los costos de la ines-
tabilidad financiera, la reciente crisis asiática 
puede hacerlo en forma muy elocuente. 
En los úLtimos años, el papel de los banco 
centrales ~e ha hecho -si cabe- más cdtico, y el 
imperativo de la cooperación internacional 
más apremiante. Hay varias razones para e ' too 
Primera, he aumentado el tamaiio de la 
interrnediación financiera, con re pecto a la 
econ mía real, y los mercados financi ros se 
38 
Por: AndreuI Crockette 
han hecho más grandes y más con1plejo~, au-
nlcntando los costos poten iaJes de problemas 
y cri~is que afecten al sistema ftnanciero. Se-
gunda, cada vez es rnás ampliamente acepta-
do que la estabilidad de precio~ es una 
preconclición bá.."iica para un crecimiento ba-
lanceado y ~ostenible; esto ha rcfor/.ado los 
argun1cntos en favor de banco~ ccntrale~ in-
dependientes, protegidos de presione ' políti-
cas; así misn1.o, ha h cho que sus poderc~ de-
ban ser ejercidos con mayor competencia. na 
tercera razón para el creciente interés n la 
cooperación entre bancos centrales es el pro-
ceso d' globalización. Los paíscs están cada 
vez más expuestos a shocks y perturbaciones 
proveniente d I extel;or. La operación de las 
instinlciones financieras tiene alcance global. 
Los mercados de capital internacionales están 
entrelazado gracias a la facilidad con que flu-
ye el capital de un centro a otro. Como resul-
tado el riesgo de contagio es una realidad 
contra la cual los bancos centrales, como res-
ponsable de la alud de los sistemas financie-
ro , deben vigilar. 
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En nlis conlentario~ de hoy empezal-é por 
considerar las responsabilidades clave que 
son comunes a todo ' los bancos centrales: 
el logro de una cstabilidad de precios satis-
factoria y la pre ervación de un sistclna fi-
nanciero sólido y eficiente. Exanünal-é el cre-
ciente consenso sobl-e las l-esponsabilidades 
de lo bancos centrale en e ta dos áreas y 
después consideraré el papel de la coopera-
ción internacional. Finaltnente, diré algunas 
palabras sobre la forma como el Banco de 
Pag s Internacionales (BIS: Bank for 
InternatiolZal Seulenzents) pronlueve esta 
cooperación en su carácter de organización 
intel-nacional de ban os centrales. 
l. ESTABILIDAD MONETARIA 
Hoy xi~te un amplio consenso alrededor de 
que un ambiente de inflación baja y e~tabl > es 
el nlá .. <.; 'onducente hacia altos ni eles de in-
versión , "mpleo y cn:cirniento. 'HlJ1l0 la teoría 
COlll0 la practi 'a nos han enseñado que los 
intentos de inc.-enl 'ntcu' la dernanda por In .. -
dio de "soqxesas" inflacionadas tienen rendi-
mientos decrecientes (y e entualnlente nega-
tivos) . La incertidulnbre con respecto al funl-
ro de los ni des de precios lleva a los agentes 
econóolicos a d mandar un prenlio por ries-
go en contrato intertemporales, reduciendo 
de esta O"lanera la in ersión y el ah rro, y pro-
n"'loviendo la visión de orto plazo en la~ deci-
sione econónlica..., . 
Por supuesto, es f<icil coincidir en teoría sobre 
los mélitos de la estabilidad de precios. Lo di-
fícil es definir un objetivo, saber CÓ010 alcan-
zarlo y con ocar el apoyo político necesado 
para lograrlo. Entre lo países industdalizados, 
probablelnentc, seda aceptado en general que 
la tasa de inflación óptima está en el rango de 
1 % a 3 0/0. No es cero por aria."i l"azones. Prime-
l~l, porque existe el sesgo de medición al esti-
In al- elIPC; en los Estados nidos el Informe 
Boskin calcula que la inflación subyacent se 
ha sobreestimado hasta en un 1,1% como re-
sultado de ajustes inadecuados por cambios 
en la calidad, in uficiente frecuencia en la re-
visi ' n de las ponderaciones de las canast~L'i de 
consunlO, etc. egunda, porque hay e idencia 
de dgidez hacia la baja en lo ' salarios y pre-
ci s nonlinale . Ello implica que los ajustes de 
precios y salados relativos pueden setO algo rnás 
sencillos en un ambiente de le aUIl"lent en 
el ni el general de precios. Tercera, y quizás, 
nlás importéulte, las tasas nominales de inte-
rés por razones prácticas, no pueden s ~ r ne-
gativas. Si se hace necesario estimular la d -
manda por nledio de ta. as reale , de interés 
111Uy baja..., o inclusive negati as, ello ~eda lnu-
ch más dificil en circun tan ' ia~ deflacionmia '. 
unque la mayoría de los economi~[as en los 
pal~e.., de..,alTollado aceptan que la tasa óp-
tiola no e.., cero, muy pocos con~iderarían 
aconsejable una tasa por encillla del 3 °'b y la 
111ayol"Ía desearía una meta Olenor. Para los 
t11el-Cados emergentes existe meno~ cons n-
so . Sin embargo, la evidencia disponible pa-
rece apoyar la conclu ' ión de que la tasa de 
inflación óptinlél es de un solo dígito y, pro-
bablernente de un dígito bajo. 
Si bien hay un consenso general sobre la ne-
cesidad de reducir la inflación a un solo 
dígito, todavía existe controversia sobr qué 
lan rápidamente debe alcanLal-se este obje-
tivo . Soy consciente del hecho de que Co-
I0t11bia ha tenido un desenlpeño económi-
co 111ás o menos satisfactorio con una tasa 
de inflación que ha permanecido tel-camen-
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te alrededor del 20% anual en los años re-
cientes. Inclusive, el Banco de la República 
ha logrado impedir que la tasa de inflación 
se acelere en forma notable. Esto es signifi-
cativo si tomamos en cuenta que la política 
fiscal no siempre ha estado orientada hacia 
alcanzar una baja tasa de inflación. Sólo pue-
do decir que si la inflación no ha sido un 
obstáculo para el deseo1.peño económico en 
este país, se trata de una excepción con res-
pecto a la experiencia de la mayoría de na-
ciones. Más aún, me pregunto cuál hubiera 
sido el deseolpeño de esta econoo1.ía si hu-
biera sido capaz de I"educir de una manera 
creíble la inflación a niveles de un dígito. 
Mirando hacia el futuro, crco que nlientras 
Inás se integre la econonlía colombiana a los 
111ercados internacionales de capital, sCl-á nlás 
necesario alcanzal" una estabilidad de p."ecios 
más cercana él aquelJa de los principales paí-
ses industrializados. 
j\1ás allá de fijar objetivos de inflación dc largo 
plazo, sin eln hargo , los bancos ccntrales tanl-
bién tienen que lOlnar decisiones sobr"c la es-
trategia par.! alcanzarlo~. La Inayona de eco-
nomistas y autoridades económicas está de 
acucrdo con quc la política requiere un filar-
co claro, en OU,LS palabras, un ancla creíblc. 
La selección de dicha ancla es una de las dcci-
siones l11.ás difíciles e inlportantes que toma 
un banco central. En algunas ocasiones dicha 
ancla se ha encontrado en un objetivo de tasa 
de cambio, bien sea una tasa fija, un rango o 
una banda que se desliza. Un ancla de tasa de 
cambio tiene cierta..'i ventajas bien conocidas, 
en particular la clarIdad con la cual Indica los 
objetivos de las autoridades y sus políticas pre-
visibles; también tiene desventajas evidentes, 
sobre todo relacionadas con el riesgo de que 
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la tasa de cambio se vuelva no com petitiva, así 
C0010 con las dificultades para hacer ajustes 
oportunos. 
Los agregados monetarios taolbién han sido 
alnpliamente utilizados corno 111etas interme-
dias. Dado que esta estrategia no busca con-
trolar ningún precio financiel"o, es robusta 
frente a la clase de presiones que se generan 
en regímenes basados en metas de tasa de 
cambio. Sin embargo, tiene la desventaja de 
que las relaciones de la demanda por dinero 
en las cuales se basa no han sido totalnlente 
estables en varios países. Dichas relaciones 
bien pucden seguir mostrando inestabilidad 
ante los Gunbios que se dan actuallnente en 
los sistemas financieros. 
U n desarrollo Inás reciente ha sido la adop-
ción de regín1.enes de n1.eta de inflación, las 
cuales se usan hoy en di ersos países indus-
trializados COO1.0 Canadá, Suecia, Finlandia, 
Australia y el Reino nido. Estos regímenes, 
c0l11binados con la independencia del ban-
co cenlral y una lnayor transparencia del pro-
ceso de diseño de las políticas, parecen ofre-
cer anclas creíbles para las expectativas del 
lnercado, así cOlno una base sólida para al-
canzar una baja inflación. 
Me referiré ahora al papel de la cooperación 
entre bancos centrales para alcanzar los ob-
jetivos tácticos y estratégicos que acabo de 
describir". ¿Qué tan cerca deben trabajar los 
bancos centrales para lograr sus objetivos 
fundamentales? En cierto nivel, la respuesta 
podría ser "no n1.ucho". Se podría argumen-
tar que el objetivo de un banco central es 
mantener su propia casa en orden y alcan-
zar un grado satisfactorio de estabilidad de 
precio en su propia economía. De acuerdo 
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con e ta vi ión, dema iado e fuerzo en coor-
dinación de política podría ser una di trac-
ción de los objetivo domésticos. 
No comparto e ta vi ión negativa de la coo-
peración. i los ob; tivos de la cooperación 
se definen y limitan bien, creo que é ta pue-
d jugar un papel clave para mejorar lo fun-
damentos de La política económica. Permí-
tanme explicar por qué. En primer lugar el 
compartir informaci 'n e tadística y de otro 
tipo permite a los banco centrales formu-
lar su políticas con un conjunto común de 
exp ctativa . Dado que la política monetaria 
tiene efecto ólo on r zago con iderabl s 
re ulta de obvia importancia que las decisio-
nes s t m n teni ndo n cu nta las condi-
ion y las r acci n de p lítica previ ibLe 
en paí 'es con Jos cuales se tien n e trechas 
rclacion de inversión y c mercio. 
'egundo uand ev nto internacionales ti -
nen implicacione para la fonnula ión d p -
lítica mon taria en vatios paí e , las con ultas 
entre banqueros c ntrale pu den aclarar al-
guna posibles re. pue tas de política colecti-
vas. Aquí estoy p n ando en eventos en los 
mercado cambiarios o mercado internacio-
nales d apital, los uale pu den tener ti c-
tos ignificativo sobr las presiones inflacio-
narias domésticas; en algunos caso los e en-
tos en un país se reflejan, al menos en cierta 
medida, en efectos compensatorios en sus so-
cios comerciales en tros casos, los shocks 
pueden reforzar mutuamente entre paí e . 
Tercero, compartir la experiencia en la imple-
m ntación de la política monetaria ofrec la 
oportunidad de mejorru-las e trategias, las tác-
ticas y los procedimi ntos operativo . También 
permit a los banco centrale discutir ntre 
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ellos temas e tratégicos tale como los objeti-
vo inflacionario de mediano plazo y el u o 
de diferentes tipos de meta intermedia, así 
como temas organizacionales como, por ejem-
plo, lo mejores esquema institucionale para 
una determinada política. 
Más adelante volveré a referirme al papel del 
BI para apoyar la cooperación en el área d 
la puesta en operación de las política mo-
netaria . Ahora, in embargo, me referiré al 
otro aspecto principal d las responsabilida-
des de los bancos centrales, esto es, al man-
tenimiento d la estabilidad finan iera. 
JI. ESTABH.JDAD FINANCIERA 
Mencionar ' tr pilares de la estabilidad finan-
ciera: n prim r lugar, la prudente peración 
de lo int 011 diarios finan ier gund , el 
d 'empeño stable y efici nt d lo ' merca-
dos y terc r la 'olidez y finneza de la infraes-
tructu.'a finan ira. Lo. ban s centrales tie-
nen una participaci 'n en cada uno d ~ estos pi-
lare . lo mismo que en u interacción g nera!. 
A. Regulación financiera y supervisión 
La salud de lo sistemas bancario domésti-
c ha id tradicionalm nte una resp n a-
bilidad de los banco centrales. Al c mienzo 
e ta responsabilidad era algo inform.al tal 
como lo de cribe el trabajo clásico de Walter 
Bagehot sobre el mercado de dinero en Lon-
dr . Con el paso del tiempo e tablecie-
ron mecanismos lnás e pecfficos, 1" lacio nado . 
con el marco 1 gal de regulación ysup rvisión. 
E te marco e olucionó gr'd.cias a reconocimien-
to de que la olidez del si tema bancario re-
sultaba fundamental para el funcionamiento 
efectivo de una conomía d mercado. 
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La supervisión ban aria atiende do propó-
sito distintos pero rela ionado : la protec-
ción de los ahorradores y la salvaguardia de 
la estabilidad del sist ma. Con el paso del 
tiempo, lo u pervisore. bancarios han e ta-
blecido un cuerpo de prácticas pat"a cons -
guir estos objetivos de política. Se han desa-
rrollado (-eglas para asegurar que e permita 
po eer y manejar bancos solamente a indivi-
duos apropiadamente calificados, para obli-
gar a los bancos a controlar y adolinistrar 
apropiadanlente los riesgo que surgen en el 
u-anscurso de sus negocios, y para impone(" 
ni eles lnínimos de adecuación de capital. La 
tarea se ha hecho 1'11~ e.xigent a medida que 
los adelantos t enológicos han creado patro-
nes de riesgo olás complejos y forma más 
sofisticad~l.S de manejar dichos desgas. 
B. Estabilidad de los mercados 
Tan importante conlO la operación pruden-
l de los intcnncdiario~ finan ieros e: el fun-
cionatniento eficiente y eMable de los 111er-
'ados en los cuales ellos actúan. De hecho, 
en cieno nlodo la e~tabilidad de Jos merca-
do ' está lomando aún lnayor iOlponancia. 
El volunlcn d -" flujos financieros que se in-
ternledia a tra és de los nlcrcados d capita-
le~ ha crecido en los úllitnos años con res-
p lO al volulnen de recursos intern"lcdiado 
por instituciones financiera ~ . lambién el pa-
pel de la instituciones e -tá can"lbiando, pues 
ellas actúan, cada vez rnás, como un canal 
de comunicación entre lo agentes econó-
n1ico , por una parte, y los m rcados en los 
que se negocian instl-unlentos titularizados, 
por la otra. 01'110 re ultado, la inestabilidad 
de los mercados (o de lo precios de acti-
vos) se ha convertido en una causa cada vez 
más importante de pr blemas para los inter-
l11ediarios. La eficiencia de lo 01 rcados fi-
nanciero , por lo tanto, es un factor crucial 
en la e. tabilidad financiera general. 
Como resultado de la experiencia de los úl-
timo veinte añ s se comienza a formar un 
consenso alrededor de ciertos elementos cla-
ve para la administración de los mercados 
financieros. Primero, i s cumplen unas 
precondiciones apropiadas para la fonalcza 
de los nlercado (iofraestructura, transparen-
cia, etc.), contar con mercados internacio-
nale abiertos, tanto de instrulnentos finan-
cieros como de bienes y servicio ,es de inte-
rés pal"a todos los países. Segundo, la libera-
ción de los mercados de capitales requiere 
si temas financieros sólidos y bien supervi-
sados . Tercero, los nlercados solamente fun-
cionan bien cuando sus participantes tienen 
la infonnación nece. a.-ia para llegar a juicios 
apl-opiados y los incentivos pal"a actual" con 
base en ellos . Esto exige mayor eran 'paren-
cia renovar los esfuel-Los para a egurar que 
los panicipantes del nlercado no sean 
artHlcialrnellte protegidos de las con~ecuen­
cia de decisiones itnprudentes. 
C. Infraestructura de lllercado 
n requisito adicional para tener mercados 
sólidos y estables es una infraestructura ro-
busta, lo que fue lleva al telTe .. pilar d 1 sis-
tenla financiero. El concepto de infraestruc-
tura de mercado incluye un número de ele-
mentos cuya existencia en general se consi-
del-a obvia en la " economías avanzada. , ta-
les como un cuerpo de ley ontractual, siste-
Inas judiciales independientes, proceclitnien-
tos de quiebra clal"o , prácticas de contabili-
dad prudentes y cansí tentes, y arreglos de 
pago y con"lpensación apropiados. No haré 
comentarios sobre la o1.ayoda de estos ele-
lnentos, excepto para mencionar que su im-
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portancia nunca debe ser subestimada. En 
muchos países en transición, e inclusive en 
unos pocos mercados emergentes su ausen-
cia constituye un poderoso obstáculo al pro-
greso económico. 
El único elemento de la infraestructura finan-
ciera sobre el cual me gustaría decir algo más 
es aqu 1 que está nlás c rca de las respon abi-
lidades directas de los bancos centrales. Se trata 
de la operación del i tema de pagos y com-
pensaciones. Con el enorme crecimiento en 
la intensidad d la intemlediación financiera, 
sto e el volumen bruto d los flujos finan-
cieros con rela ión a la economía real, los 
montos que e mueven a travé de los sis e-
mas d pago han crecido exponencial m nte. 
Hoy día las cuantías de rédito d corto plazo 
que Jo bancos ofrec n rutinatiamente como 
re ultado de u participación n la compensa-
ción ele tran acci ne pu de ser m u has veces 
su capital. Algunas veces los ban os no . on 
t hecho y en ci rtos casos 1 
rie go de crédit está muy mal manejado. P r 
lo tanto, lo bancos son particularmente vul-
nerable, a cualquier falla del sistema domésti-
co d pagos y mpensaciones. La buena no-
ticia es que la tecnología (p r ejemplo, bajo la 
forma de procesamiento en tiempo real) em-
pieza a prove mo de los medio para hacer 
este crédito de compensación más visible y 
controlable, haciendo más realista la meta de 
eliminar el riesg sistémico en los istemas de 
pagos de gran valor. 
Es claro que los tres pilare de la estabilidad 
financiera: instituciones sólidas, mercados 
estables e infra tructura robusta involucran 
cada vez más dimensiones internacionales. 
Permítanme dedicar unos momentos a ella . 
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La globalización de las finanzas ha generado 
una creciente nece idad de estándar s inter-
nacionales en la supervisión financiera, al 
menos por dos razones. Primera, las dificul-
tades en un sistema bancario se pueden ex-
tender más fácilmente como problemas en 
otros países. Segunda regla de supervisión 
diferentes pueden conducir a un "campo de 
juego disparejo" o a un entorno competiti-
vo distorsionado. Un factor notabl en este 
sentido ha sido el d svanecimiento de dis-
tinciones geográfica y funcionale como 
re ultado de lo proce os paral los de 
globalización y avance tecnológico. Estos 
procesos han creado nuevas oportunidades 
d negocio y nu va maneras de div r ifi-
car portafolios, pero también han produci-
do nuevos ríe gos. Quienes e preocupan 
por la estabilidad financi ra y en particular 
los banc s entral "s han nid que de a-
rr llar nue as f¡ rma. d c peración e in-
tercambio el io6 rmación . También han te-
nido que desarrollar práctica ' armónicas y 
vínculo más estr con las autoridade 
de supervisión en otras jurisdicci n s nacio-
nal s y segmento del mercado. 
Las responsabilidades de lo bancos centra-
le en cuanto a la tabilidad de lo merca-
dos también han sido profundamente afec-
tadas por la globalización. El enorme incre-
mento en la movilidad del capital interna-
cional implica que los precios de lo activos 
y sus flujo tienen mayor capacidad de gene-
rar y tran mitir inestabilidad. Nuevamente, 
la crisis asiática denluestra la vulnerabilidad 
de los países que reciben flujos de capital 
con respecto a sus fluctuaciones , a í como a 
la volatilidad de las tasas de cambio y de los 
precios de los activos domé ticos. Dado que 
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exi te, de hecho un único n--¡ercado global 
de capital, sólo a través de la actuación con-
junta de los bancos centrale se pueden de-
sarrollar procedilniento que aseguren u 
funcionan--¡iento estable. 
En el a p CtO de creación de infraestructura 
t"obusta existe una necesidad similar de guías 
internacionales o acuerdos sobre estándares. 
El volumen de pago ' tran frontedzo ' y de 
flujos de inversión ha crecido enonnen--¡en-
te, tendencia que seguramente continuará en 
el futuro. Lo en ad namiento ' internacio-
nales entre sistemas de pago y con"lpensación 
se han hecho más estrechos y ha crecido la 
interdependencia de los sisteolas de pagos 
nacionales. Los bancos cenu"ales han coope-
rado estrcchan"lente para ascgurar que sus 
arreglos de pago internos s n rnutualnente 
compatihl 'S y t"csistentes a las fallas. En nin-
gún ál"ea .~ tan iInponante eMa cooperación 
conl0 en los esfucrLo~ para reducir lo. ries-
go., de COOlp nsa ión en 10 mercados de 
divisas . La actividad en lo ' nlcrcados ele divi-
sas requiere que los bancos hagan pagos i rre-
vo ablcs antcs de que puedan cstar seguro ' 
de que recibirán los fundos de su contrapar-
te en otras monedas . Alguien con tanta au-
toridad COO'lO ]el-ry Corrigan ex presidente 
del Federal Reserve Bank de ueva YOl-k, ha 
olani[¡ stado que el rie 'go de conlpensación 
en divisas s, prohablenlente, la mayor fucnte 
individual de riesgo en cl sistclna financiero 
internacional. 
Después de examinat" las principal e áreas 
de responsabilidad de los bancos centrales y 
de discutir la necesidad de co peración in-
ternacional, pern'lítannle hablal" sobre el pa-
pel del BIS en impulsada. 
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II EL PAPEL DEL BIS CON 
RESPECTO A LA COOPERACION 
INTERNACIONAL ENTRE BANCOS 
CENTRALES 
El BIS fue fundado en 1930, lo cual Lo hace 
la m.ás antigua de las organizaciones finan-
cicras internacionales. Su principal papel 
siempre ha sido prool0ver la cooperación 
entre bancos centrales, aunque sus funcio-
nes específicas han evolucionado con el tieln-
po. Durante gran parte de su existencia sus 
bancos centrale accionistas fueron princi-
palInente europeos, aunque sie nlprc ha luan-
tenido relaciones c0l11erciales con bancos 
centrales de todo el Inundo, con énfasis en 
el hemisfcL"Ío uccid ntal. 
A partir de los años 60 los gobcrnadores d 1 
G-l0 (Grupo elc los diez olás grandes paíse 
indu trializados) C111peJ'aron a l"cunirsc regu-
hu-nlente en Ba..;;ilea y cn 199 J, Canadá, Japón 
y Estado nidos e integraro n al DircCHWJO 
dcl BIS . Entre tanto, como renejo de la 
globalización d las finanzas int rnacional 's 
las actividades e intercses del BIS han ernpe-
zaclo a cxtcnderse 1l1ás allá del Inundo 
industrializado)' en 1996 nueve banco cen-
trale de rnercados cn--¡ rgent " S se hicicron 
accionistas del Banco. La seOlana pasada estu-
ve cn Hong Kong para la apertura de la Ofici-
na dcl Rcpresentante del BL para A ia y el 
Pacífico, nuestra primera sede por fuera el 
Suiza. Tras la apertura de esta oficina de repl-e-
scnración, el Directorio se reu nió en 'Iokio, 
también por primera ez en la historia. 
Exactamente ¿cómo prolnueve el BIS la esta-
bilidad luonetaria y financiera internacional? 
Me I-eferiré a tres áreas principales: i) ofre-
ciendo un foro para con ulta monetarias 
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internacionale ii) facilitando el desarrollo 
de tándares de regulación y prácticas y iii) 
adelantando operaciones financieras. 
A. Consultas Dlonetarias 
internacionales 
D sde su creación n 1930, el BI ha organi-
zado r unione men uales d los goberna-
dores de los banco c ntrale que lo int -
gran, con la única x pción de lo año' de 
guerra. E to ha ofrecid ) la portunidad para 
intel'calubio de puntos de vista regulares y 
confidencial s sobr d sarrollo e onómi-
cos y financiero , a ¡ c mo actualización en 
1 1uá . r ci nte pen amiento económico. En 
virtud de su antigüedad, la gran lnayoda de 
los e entos ignificati os en la historia mo-
netada y financiera d est siglo ha ido di. -
cutiela en esta r uniones. Como re ' ultado, 
vari, s generacion . d 
sables d 1, política 
funcionario - respon-
c nóoli 'a han estado 
n1. ~jo r informado sobre las condiciones pre-
sentes )- futuras que af,Actan la conducción 
el . ..,us propias poJíti . a.., , tanlbién 'e han b~­
neficiado de lo ' efectos pO!-iiti os de un fran-
co intercambio de inforn1.ílción. 
Esta interacción mutua s . ha h cho aún nlás 
inlponante a luedida qu las fu r.t:a del avan-
ce te nológico y la liberación de mercados 
han acercado a los sisten1.as financieros. En 
concordancia, la integración de los foros en 
los cuales se realizan consulta monetarias 
en el seno del BIS, ha evolucionado con el 
tiempo. Por razone logísticas obvias en los 
años 30 estas consultas eran má frecu ntes 
e intensas entre lo. banc s entrales euro-
peos. Para los año 60 las reuniones de go-
bCl'nadore del G-lO adquirieron importan-
cia. En año reciente. un rango má ampli 
d paL es ha participado en este diálogo so-
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bre política ,alguna vece con crit río re-
gional y otras c n criterio global. El e. table-
cimiento de nue tra oficina de Asia deb dar 
n1.ayor dinami m a e te proce , también 
heluos organizad di cu iones de p Htica a 
alto nivel en Latinoamérica. 
Adeluás de las reuniones de gobernadores, 
vari grupo de e perto también e reúnen 
regularmente en el BI... para discutir diverso. 
a pectos de la polltica monetaria. Entr ellos 
tán lo funcionarios r ponsable d las ope-
ra iones de Inercado abi no domésticru y en 
divi as, quienes, adeluás de int rcambiar pi-
nione sobr d arr 1I s del mercado a la luz 
d la di cusi n s m netaria de cada paí , 
tambi ~ n d bat ~ n t ("nru r latí a la interven-
ción en 1 mercado d di isa y a la. impli-
ca iones de modif1cacion s br . aliente. en 
la estrUctuL'a de los mel'cados y en la opera-
ción de los bancos central ·s. 
Para facilitar) cnfocar' esta. con. ultas , el BIS 
cuenta con un grupo relati am >ntc peque-
ño de investigador 'S y e . tadí. ti os, quienes 
analizan aspectos interna ional s ele los PI-O-
bl mas de políti a qu nfrentan los bancos 
centrales. Por su pu sto, los bancos centra-
le~ dada paí ti nen us propios eco no-
luistas e 'pccializados; nl.ucho · de sus grupos 
de estudios son grand s y con frecuencia tic-
nen nluy buena reputa ión internacional. Lo 
que el BIS puecl ofrecer surge de su posi-
ción dentro de los canales de comunicación 
internacional. Si hacemos bien nuestro tra-
bajo deberíamos ser capa e d identifi ar 
en su etapas iniciales los temas que requie-
('en con ideración colecti a y de articular 
posibles aproximaciones para su olución. 
El BIS también tiene un papel en la p(·on1.o-
ción de prácticas óptinl.as de banca central. En 
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cada uno de sus paíse los bancos centrales 
son institucione únicas . Ellos soLamente pue-
den comparar su actividades con las de otro 
banco cenu"ales para así utilizar el desempe-
ño de otras entidade como medida de la 
mejora de su propio de empeño. El BI se ha 
puesto la tarea de facilitar e:.;ta a t ividad de 
coolparacióo. Para ello, organizam'::>s regular-
mente mesas redondas obre diversos temas 
que van desde Las funciones fundamentales de 
la fonnulación e implementación de la políti-
ca monetaria, hasta temas de admini tración 
interna y gob rnabilidad, pasando por funcio-
ne auxiliare tale como la impresión de bi-
Uetes y la recolección de e tadí ti as . 'U do~ 
estos temas se hacen aún más inlportantes a 
medida que los bancos centrales ganan inde-
p ndencia y por lo 1l1ismo están sometidos a 
mayor e crutinio público sobre C01no descrn-
peñan sus obligaci n 
B. Prollloción de la e tabilidad 
financiera: e tándar s de 
regulación y prácticas óptitnas 
Fuer"a de los cú-culos de los bancos centrales, 
al BL quizá se le conoce principalnlente por 
la, acá idades d l .. onlité de Supervisión Ban-
aria de Basil a . Por razones que mencioné 
ante , estándar nlÍnirnos aceptados intcr-
nacionalmente tienen importancia ital n la 
su pervisión bancaria tanto para fortalecer los 
sistclnas financieros C0010 para ofrecer un 
anlbiente de con1.petcncia equitativa. A nledia-
dos de lo año 70 1 bancos central s siguien-
do su tradición de cooperación e interé co-
mún en la estabilidad financiera, tuvieron hJ 
iniciativa de establecer el Comité de Basilea, 
cuyo secretariado permanente ejerce el BI . 
La influencia del Comité de Basilea ha crecido 
continuanlente a partir de entonces y ha ofre-
cido guías muy detallada a los supervi ores 
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bancarios en una amplia ga01.a de teolas. Hoy 
día es r conocido como la principal autoridad 
en a unto de regulación bancaria. En un 
mundo rápidamente cambiante e to implica 
la re pon abilidad de revi ar con tantemente 
u reglas y recomendaciones, para asegurar 
que cllas están al día con respecto a prácticas 
en pennanente evolución. 
El establecioliento de e tándares no ólo se 
refiere a reglas para la 'u pervisión bancaria. 
Los de arrollo en la estructura de la indus-
tria financiera han desvanecido los antiguos 
Líolites entre banco ', comisioni ta y com-
pañías de seguros, creando la necesidad de 
mecani mos de coop ración entre grupos de 
supervi ·ores. En r spu sta a esta tendencia 
La Asociación Internacional de Superinten-
dencias de Seguros decidió recientemente 
stablecer su secretariado internacional en 
la~ ofi inas del BIS , con el fin de facilitar ~u 
cooperación con el Cornité de Basilea. 
En un comi n/:o el núcleo de trabajo del 0 -
nlit '· ele Ba, ilea fucron las actividades de ban-
cos con operaciones internacionales y la co-
bertura d , us recoolcndacioncs abarcaba Jos 
prin ipales países industrializados . on el 
ti mpo su rango y cubrimiento se han an'l-
pliado. n hito principal fuc el desarrollo 
d los "Principios rundamentales de Super-
visión Bancaria" qu fueron fonnaln'lentc 
aceptado en las reunion s del Fondo Mo-
n e tad Internacional y el Banco Mundial, en 
Hong Kong, el año pa ado. E to "Principios 
Fundamentales" extiend n la práctica del 
omité de Basilea en varia ' direcciones im-
portantes. Primero, fueron desarrollados por 
un grupo representativo de supervisores de 
paí es industrializados y emergentes , traba-
jando conjuntamente. Se benefician, por 10 
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tanto, del cubrimiento y 1 gitimidad que ofre-
ce dicho grupo gestor. Segundo e tán pen-
sado para cubrir banco activo doméstica 
e internacionalmente. Esto hace que sirvan 
como base para fortalecer los i temas ban-
carios nacionales y para limitar contagios 
internacionales o inequidades competitivas. 
Tercero, tienen aplicación en todos los as-
pectos de la vida d un banco, desde la con-
cesión de licencia inicial s, pasando p r la 
supel-visión corri nte, hasta procesos d li-
quidación . Es decir, lo 'Principios Funda-
mentale "ofrecen una ti ta de control d las 
prácticas de sup rvi ión, la cual en realidad 
no xistía hasta ahora. 
E laro que n muchos país s qu da por ha-
c runa enonne cantidad d u-abajo para real-
mente logra¡- sist mas bancario fuertes . Lo 
"Principios Fundamentale " son una lista d 
contr I p r no s n un pr gta.ma. Do autori-
dad s de upervi i ' n na i nal deben d i-
die por sí mi ma cómo hacerlo efectivos, 
cómo convocar e l oporte p titic n ce ario y 
c ' lTIO asegurar los eecursos humanos y de otro 
tipo qu requiee n. La comunidad internacio-
nal tendrá que uminisu-ar I j ncentiv s ne-
cesarios para apoyar estos esfuer..l así c mo 
la ayuda para el exten iv e fuea de entre-
namiento necesari . Más adelante volveré a 
referinne a lo que tá haci ndo el Bl en e te 
aspecto, pero ant permítanme com.entar 
brevement el trabajo del BIS que está orien-
tado a fortalecer la infraestructura financiera y 
el funcionamiento de lo mercad s. 
El BIS ha estado siempre interesado en la 
solidez de lo sisten"las de pago y compensa-
ción, en particular de aquellos que tienen 
alcance fuera de la fronteras. El Comité de 
Sistemas de Pagos y Compensaciones (CP 
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Committee on Payment and Settlement 
Systems) , fue establecido como el Comité de 
Basilea bajo los auspicios de los gobernado-
res del G-IO y se reúne generalmente en 
Basilea. Como en el ca o del Comité de 
Basilea, u secretariado permanente está en 
el BIS. Durante varios años ha estado traba-
jando para entender los riesgos envueltos en 
la compensación de transacciones financie-
ras de de pagos puramente doméstico pa-
ando por transaccion en divi as hasta in -
rrumentos nlá ' compl jos com.O los d riva-
dos. Acrualm nte, el CPSS trabaja con nUlTI -
rosos bancos enua.1es de todo el mundo para 
conden ar e te aprendizaje en un conjunto de 
principio fundamental , en cierto modo aná-
logos a los d 1 Cornit' d e Basil a p ro n este 
c o, lientados a pr m ver la olidez y efi-
ciencia de los si temas de pag 
La actividad d lo grupos qu trabajan en 
Basilea alr d dor de la estabilidad financi -
ra no se reduce únicanlente al stabl cinlÍen-
to d tándares. Recientem nte los diver-
sos comité de Basil a y la Organización In-
ternacional d e Comí iones de Valore 
( lOSCO : International Organization 01 
ecurity Commissions) se unieron n una 
iniciativa para asegu loar que se t rnen toda las 
medidas po ibles por parte de organizaciones 
públicas y privadas en todo el mundo para 
atacar el problema del año 2000 en lo com-
putadores. Con este propósi.to se creó un Con-
ejo al cual ofrec secr taria el BIS, para des-
pertar conciencia sobre la complejidad y gra-
vedad de este tema y pat-a di eminar informa-
ción sobre las accion s que se han tomado en 
todo el mundo con el fin de vitar posible 
problemas en la tran ición al nuevo milenio. 
El Consejo está utilizando muy activamente el 
web site del BI < www. bis. org> y le reco-
miendo que visiten e ta página. 
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EnU'c los bancos centrales del G-IO la tan:~a 
de fortalecer el funcionamiento de los nler-
caclos está ennlarcada en las funciones d 1 
Comit·~ Permanente para la Moneda EUl'O-
pea (Huro-currenc)' tanding COlnnliLlee), 
cuya actividad original se refería al crecinlien-
to de I mercado denominados en euro, 
como lo indica su nOlubre, el cual canlbia('á 
denu- de poco. E ta función condujo a la 
recolección y dbtribución d e tadí ticas 
sobre las actividades de prétamo intel'na-
cionales de los bancos y a la publicación re-
gulal' de COlu e ntal"Í para llanlar la atención 
de los luercados sobre fuentes de riesgo 
pot ~nciales . Con el tielupo, el foco del Co-
111ité se ha desplazado hacia ten"las luás am-
plio r lacionados n la stabilidad de los 
sistemas financieros. EH incorpora una ta-
rea doble: seguinliento de corto y mediano 
plazo a las condiciones del sistema finan ' ie-
ro intcl'nacionaL y exarnen de la evolución 
de n1ás largo plazo de Las estructuras finan-
cieras internacional ~ s , con énfasis en sus 
im pi icaciones para los siste 111 as financicros 
y la cstabilidad I1lonetaria. 
C01110 u n ejemplo de e te ú ltinlo trabajo, el 
C0l11ité concluyó recientenlcnte una e alua-
ción de la. implicaciones que tienen algu-
no cambio en la estructura de la internlC-
diación financiera para el ri sgo sistéluico. 
Otl'OS proyectos actualn'lente en marcha in-
luyen tudio, sobre las precondicione ' 
para el de arrollo de mercados líquidos y 
profundos, y el papel que juega la informa-
ción obre los resultados de los n"lercado ' 
en época de dificultades. amo puede vel'-
se , el ECSC está menos ol'ientado al de a-
rrollo e implementación de principios nor-
nlativos que a la contribución del entendi-
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miento de banqueros centrales y participan-
te en el mercado obre la condiciones que 
afectan la e stabilidad financiera . 
Me he referido con cierto detalle a la fornlu-
lación de e tándares y al desarrollo de can-
sen os sobre prácticas óptimas pero aún no 
he hecho referencia al de afío práctico de su 
puesta en operación. Como nlencioné an-
te , la com.unidad internacional tendrá que 
ofrecer apoyo bajo la forola de entrenamien-
to y experiencia, para asegul-ar que este ob-
jetivo se alcance . Si bien el BIS no es una 
organización uficientemente grande con'lO 
para tener nluchas funciones de entrena-
miento y asistencia técnica por su propia 
cu nta, sí puede facilitar el sumini tro de 
asistencia t ~ cnica por parte de banco cen-
trale nlás acl lantados a aquellos en etapa~ 
n'lenos avanzadas de desarrollo. 
Sin crnbargo , creCOlOS que en ~I área dc la 
e tabilidad financiera podenlo,", jugar un pa-
pel Illá~ activo . Si algo ha denl()~trado la cri-
sis asiática es la iJuportancia , pero tanlbién 
la difi 'ultad ele lllantener sistenlas financie-
ros robllsto~ . La reacción de la comunidad 
financiera internacional pidiendo estándat"es 
de supervisión lná.., e igentes es positiva, 
pero cs sólo pan ~ de la re~puesta nece 'aria . 
También hará falta n'lejorar nueSll-a compren-
sión de los oOlplejos lazos entre regulación 
y supervisión, gobernabilidad e infrae tcuc-
tura y dinámica de los n"lercado . Por esta 
razón el BIS anunció recient nlente el e ' ta-
blecimi nto de un Instituto para la Estabili-
dad Financiera cuya tarea será desarrollar el 
conocimiento de prácticas óptima en todas 
las dimensiones de la e tabilidad financiera, 
así como promover su implementación. El 
Instituto del BI ' tendrá una importante fun-
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ción de entrenamiento, la cual se propone 
cumplir reuniendo a los mejore agentes, 
tanto de la ~omunidad de supervisores con"lO 
d _ la industria o el mundo académico, para 
compartir sus conocimientos y experiencia 
con los responsables de la política financie-
ra en los países cuya estabilidad financiera 
requiere fortalecerse. Si ustedes me pregun-
taran cuáles son estos países, yo responde-
ría "todos los países del mundo". La historia 
financiera de los años 80 y 90 ha mostrado 
que lTIUy pocos países son inmunes al virus 
de la inestabilidad si témica. 
c. Operaciones financieras 
I'uera del círculo de los bancos centrales y 
de bancos comerciales grandes lUUy pocos 
son conscientes de que el BIS es un banco 
intern.acional de tamaño apreciable . Muchos 
bancos centrales escogen mantener parte de 
us reservas en el BTS . Esta colocación de 
r ~serva I s fre e una tasa de ¡nteré COITI-
pctitiva pero, tnás importante, liquidez y se-
g lridacJ sin cOlnpetencia. Cuando ellos ha-
c 'n transacciones a tra és del BIS pueden 
estar seguros de que se harán discreta y con-
fidencialmente, sin que contrapartes comer-
ci ales tengan conocin"liento de ciertas ope-
raciones sensitivas. 
E fondo de recursos que el BIS obtiene en 
su actividad de tornador de depósitos se 
NOTA 
puede utilizar para avances a los bancos cen-
trales cuando tales avances cun"lplen las con-
diciones bancarias apropiadas y contribuyen 
a la estabilidad financiera internacional. Por 
ejemplo, los crédito puente del BIS juga-
ron un papel importante en el manejo de la 
cIisis de la deuda en los años 80, así como 
en sucesivos brotes de tensión en el meca-
nisn"lo europeo de tasas de cambio. El BIS 
ha negociado últin"lamente facilidades de 
REPO considerables con clientes de los ban-
cos centrales, para aumentar la capacidad 
que estos tienen de movilizar liquidez en 
condiciones ele crisis. 
ft CONCLUSIONES 
Por supuesto, se podría decir olucho tllás 
sobre la cooperación entre bancos centra-
les, pero tal vez terminaría con un punto im-
pIe. Si bien los objetivos básicos ele los ban-
cos centrales, esto es , la estabilidad moneta-
ria y financiera son invariables, los desafíos 
que enfrentan para alcanzarlos están en cons-
tante evolución. Los mercados no se detie-
nen. Por lo tanto, la cooperación entre los 
bancos centrales debe talubién adaptarse 
constantemente a realidades cambiantes. 
Este es el hecho que respalda la racionali-
dad básica del marco de cooperación que 
estamos tratando de construir en el BIS. 
Gerente General del Banco de Pagos Internacionales. Conferencia dictada por el autor en el Seminario: "El 
Papel de los Bancos Centrales en la Estabilización Macroeconómica", celebrado en Santafé de Bogotá, el 
23 de julio de 1998, con motivo de los 75 años de vida del Banco de la República. 
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